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As governments around the world contemplate slashing budget deficits, the “expansionary fiscal consolidation
hypothesis” is back in vogue.  I  argue that, as a statement about the short run,  it should be taken with
caution.  I present four detailed case studies, two – Denmark and Ireland – undertaken under fixed
exchange rates (the most relevant case for many Eurozone countries today) and two – Finland and
Sweden - after  floating the currency.
All four episodes were associated with an expansion; but only in Denmark the driver of growth was
internal demand. However, after three years a long slump set in as the economy lost competitiveness.
In all the others for a long time the main driver of growth was exports. In Ireland this occurred because
the sterling coincidentally appreciated. In Finland and Sweden the currency experienced an extremely
large depreciation after floating. 
In all consolidations interest rate fell fast, and  wage moderation played a key role in generating a gain
competitiveness and a decline in interest rates.  These results cast doubt on at least some versions of























in  output  and  private  consumption,  while  consolidations  based  mainly  on  revenue  increases  are 
associated with recessions.  
For  others,  this  evidence  on  expansionary  government  spending  cuts  is  flawed,  and  the 
aftermaths of a recession are the worst time to start a fiscal consolidation. This is the  message of IMF 





important  cyclical  components,  and  that  this  failure  can  explain  a  spurious  finding  of  expansionary 
budget  consolidations.  IMF  instead  estimates   “action  –  based”  or  “narrative”  measures  of  fiscal 
consolidations,  in  the  spirit  of  Romer  and  Romer  (2010),  and  uses  them  to  estimate  a  Vector 
Autoregression and compute impulse responses of GDP and it components to a discretionary shock to 
the government surplus. They conclude that all fiscal consolidations are contractionary in the short run. 
Although  not  based  on  a  formal  statistical  analysis,  Krugman  (2010)  argues  that  many  cases  of 




























large  budget  consolidations,  particularly  those  that  are  based  mainly  on  spending  cuts,  have 
expansionary effects  in the short run?   I will have nothing to say regarding the medium‐ to long‐run 
effects  of  fiscal  consolidations.  As  a  consequence,  I  will  have  nothing  to  say  about  their  social 





























































































observed  under  majority  or  minority  governments,  or  under  coalition  or  single  party  governments. 































revenues  (αp  >  0).
4  In  addition,  when  GDP  increases  policymaker  might  implement  systematic, 
countercyclical  changes to policy parameters (e. g., increase tax rates) to cool down the economy, and 
vice  versa  in  recessions:  this  is  captured  by  β y  >  0.  Finally,  the  random  component  ε s  captures 

























αyΔy  from  the  observed  change  in  the  surplus.


























































































































































































they  compute  average  values  across  episodes  of  the  change  in  the  primary  surplus,  of  GDP,  of 
consumption growth, and  a number of other variables.,  “during” the year of the consolidation and in 
the  two  years  “before”  and  “after”  the  consolidation.  They  repeat  the  exercise  separately  for 
























































































negotiations  and  the  relation  with  GDP  and  its  components.  Also,  their  conclusions  are  sometimes 
difficult to reconcile with the evidence they present: as Jordi Galí points out in his discussion, relative 
unit labor costs actually increase immediately after the start of the expansionary consolidations, while 








































exchange  rate  depreciated  by  about  15  percent  and  exports  increased  by  about  25  percent 
cumulatively.  
In  1982  GDP  expanded  strongly,  at  4  percent,  spurred  mostly  by  investment:  private 



















































































Finance  Report,  in  March  1985  the  government  tried  to  have  tripartite  negotiations  but  was  not 



















































short  lived  boom  driven  by  domestic  demand




































































































































































































































































consolidation  was  driven  by  domestic  demand;





















Ireland  pursued  an  exchange  rate  based  stabilization,  after  a  substantial  devaluation  and  a  large 
decline in inflation; but, crucially, it did manage to depreciate  the punt during a few realignments, and 
relative to the sterling; (iv) this second stabilization saw a decline of long rates and an even more 













































the  years  1992  to  1997,  with  cumulative  spending  cuts  of  12.1  percent  of  GDP  and  a  cumulative 
consolidation of 11.4 percent of GDP. It is easy to see why this is probably  a considerable overestimate 






































































































sloped  at  the  beginning  of  1994,  with  the  differential  between  the  10  year  and  the  three  months 























































taxes  and  social  insurance  contributions;  this  agreement  was  instrumental  in  gaining  back 
competitiveness after the slippages of 1994 and 1995. It is here that the modest budget cuts of those 










































more  revenue  based  than  previously  thought  –  in  fact,  in  the  case  of  Finland  spending  cuts  were 











































breakdown  by  calendar  year,  made  ex  post  in  1998.  However,  this  source  is  not  entirely  reliable, 
because  it  is  partly  a  political  document;  in  fact,  it  includes  only  measures  that  cut  spending  or 


























































Sweden  did  not  have  a  formal  incomes  policy  agreement  like  Finland.  But  the  “internal 











appreciated  from  the  second  half  of  1995.  As  a  result,  unilateral  and  multilateral  unit  labor  costs 


















surveys  show a continuing deterioration of consumer  confidence, which 1994 ES  p. 9  attributes to 
“higher  interest  rates  and  the  announcement  of  tax  increases  and  other  budget  consolidation 
measures”. In fact, private consumption  grew in 1994 at the fairly modest rate of 2 percent. Investment 



























1990  to  1993,  and  it  really  started  picking  up  only  in  1998,  towards  the  end  of  the  five  year 
consolidation. Still in 1998 the perception was that growth was driven by exports and investment: “The 
economy  is  now  in  the  fifth  year  of  an  expansion  which  has  relied  on  exports  and  business  fixed 
investment for most of its momentum.”   (1998 ES p.  17) 
In  many  respects,  the  Swedish  consolidation  of  the  nineties  is  similar  to  the  Finnish 
consolidation that occurred at the same time, and to  the Irish consolidation of the previous decade. Like 
them,  its  discretionary  component  is  smaller  and  more  revenue  based  than  previously  thought. 

















































# obs.  mean  t‐stat.  # obs.  Mean  t‐stat. 
Expansionary consolidations 
“during” – “before”  “after” – “during” 
16  8.65  2.82  16 ‐ 5.90 ‐ 2.13 
Contractionary consolidations 
“during” – “before”  “after” – “during” 




  Spending  Revenues  Surplus  Spending  Revenues  Surplus 
IMF  IMF  IMF 
1983 total ‐ 1.8  0.9  2.8 ‐ 1.8  0.9  2.8 
cumulative ‐ 1.8  0.9  2.8 ‐ 1.8  0.9  2.8 
1984 total ‐ 1.2  1.5  2.7 ‐ 1.7  0.7  2.4 
cumulative ‐ 3.1  2.4  5.5 ‐ 3.6  1.6  5.1 
1985 total ‐ 0.9  0.3  1.1 ‐ 0.8  0.8  1.5 
cumulative ‐ 4.0  2.7  6.6 ‐ 4.3  2.4  6.7 
1986 total  0.0  2.1  2.1  0.0  0.0  0.0 
cumulative ‐ 4.0  4.7  8.7 ‐ 4.3  2.4  6.7 
1987 total  0.0  0.2  0.2  0.0  0.0  0.0 





  1980  1981  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  1990 
Nom. long  19.9  20.0  21.2  15.0  14.4  11.6  10.1  11.3  9.9  9.7  10.6 
Nom. short  17.6  15.2  16.8  12.7  11.7  10.3  9.1  10.1  8.5  9.6  10.9 
Real long  7.6  8.3  11.1  8.1  8.1  6.9  6.4  7.3  5.3  4.9  8.0 
Real short  5.3  3.5  6.7  5.8  5.4  5.6  5.5  6.1  3.9  4.8  8.3 
Long – short  2.3  4.8  4.5  2.3  2.7  1.3  0.9  1.2  1.4  0.1 ‐ 0.3 







1980  1981  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  1990 
Hourly earn., manuf.
1  9.4  9.9  6.6  4.7  4.8  5.1  9.0  6.6  4.5  4.8 
ULC, all econonomy 
2  11.0  9.2  9.2  6.6  3.9  4.1  2.8  8.9  5.3  3.5  2.7 
ULC, manuf.
2  7.1  9.2  8.6  2.7  5.8  6.0  7.8  10.8  3.2  0.9  4.0 
Nom. eff. exch. rate 
2  ‐7.3 ‐ 5.5 ‐ 3.4  0.9 ‐ 2.3  2.2  5.7  3.6 ‐ 1.1 ‐ 1.6  8.1 
Relative  ULC, manuf. 
























4.3  2.9  2.6  7.5  0.1  0.7 ‐ 2.0  0.3  2.2  6.0 ‐ 1.5 
CPI












1980  1981  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989 
GDP  ‐0.4 ‐ 0.9  3.7  2.7  4.2  4.0  4.9  0.3 ‐ 0.1  0.6 
Priv. Consumption  ‐2.8 ‐ 1.7  1.4  2.0  3.8  4.3  7.5 ‐ 1.9 ‐ 1.7  0.0 
Exports  5.7  8.5  3.2  4.6  3.5  6.0  1.3  4.9  8.8  4.7 






  Spending  Revenues  Surplus  Spending  Revenues  Surplus 
IMF  IMF  IMF 
1997 total ‐ 1.48  0.34  1.82 ‐ 1.14  0.53  1.67 
cumulative ‐ 1.48  0.34  1.82 ‐ 1.14  0.53  1.67 
1988 total ‐ 1.79  2.20  3.99 ‐ 1.99  0.00  1.99 
cumulative ‐ 3.27  2.54  5.81 ‐ 3.13  0.53  3.66 
1989 total ‐ 0.49 ‐ 2.69 ‐ 2.20  0.00  0.00  0.00 




  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  1990 
Nom. long  17.1  13.9  14.6  12.8  11.2  11.3  9.4  9.2  10.3 
Nom. short  16.3  13.2  13.2  11.9  12.5  10.8  8.0  10.0  11.3 
Real long ‐ 0.1  3.4  6.0  7.3  7.5  8.1  7.2  5.1  6.9 
Real short ‐ 0.8  2.7  4.6  6.5  8.8  7.7  5.9  5.9  8.0 
Long – short  0.7  0.8  1.4  0.9 ‐ 1.3  0.4  1.3 ‐ 0.9 ‐ 1.0 







1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  1990 
Hourly earnings in manuf. 
1  14.5  11.6  10.5  8.7  7.5  5.8  5.3  4.8  5.4 
ULC, all economy 
2  11.6  9.6  4.0  4.0  7.3  0.5 ‐ 0.9  0.9 ‐ 0.3 
ULC, manuf.
2  11.6  9.6  4.0  4.9  5.9 ‐ 3.6 ‐ 4.1 ‐ 2.7 ‐ 2.1 
Nom. eff. exch. rate 
2 ‐ .4 ‐ 2.6 ‐ 3.6  1.6  8.0 ‐ .4 ‐ 1.9 ‐ .7  8.6 
Relative ULC, manuf. 
2  5.0  4.9 ‐ 0.7  1.5  9.3 ‐ 6.2 ‐ 7.3 ‐ 6.8  0.3 
Relative nominal wages, manuf.
 3  4.5  3.2 ‐ 3.1  0.4  8.5 ‐ 4.3 ‐ 2.6 ‐ 5.4  0.8 
Relative ULC, all economy 
3   4.6 ‐ 6.7 ‐ 7.4 ‐ 3.2  2.6 ‐ 10.5 ‐ 7.0 ‐ 5.4  2.2 
Labor prod. per person, manuf. 
1  1.2  14.2  14.8  1.6  0.4  9.4  7.1  5.1  6.7 
CPI 












  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  1990 
GDP  1.49 ‐ 0.73  3.21  1.95  0.43  3.64  3.00  5.61  7.71 
Priv. Consumption ‐ 4.30 ‐ 1.79  0.86  2.74  2.80  2.06  3.60  3.35  3.23 
Exports  4.47  10.53  16.25  6.60  2.71  13.88  8.15  11.42  9.17 
Gr. Dom. Cap. Form. ‐ 4.51 ‐ 8.61 ‐ 2.65 ‐ 7.90 ‐ 0.49 ‐ 2.34 ‐ 0.17  13.52  13.86 




  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  1990 
GDP  2.28 ‐ 0.24  4.35  3.09 ‐ 0.43  4.66  5.22  5.81  8.47 
Priv. Consumption ‐ 7.06  0.85  2.01  4.59  2.01  3.32  4.49  6.52  1.41 
Exports  5.54  10.45  16.59  6.58  2.89  13.72  9.02  10.31  8.73 
Gr. Dom. Cap. Form. ‐ 3.41 ‐ 9.29 ‐ 2.52 ‐ 7.71 ‐ 2.79 ‐ 1.14  5.24  10.13  13.40 






Spending  Revenues Surplus Spending Revenues  Surplus 
IMF  IMF  IMF 
1992 total  0.91  0.00 ‐ 0.91 ‐ 0.91  0.00  0.91 
          cumulative  0.91  0.00 ‐ 0.91 ‐ 0.91  0.00  0.91 
1993 total ‐ 2.17  0.00  2.17 ‐ 3.71  0.00  3.71 
          cumulative ‐ 1.25  0.00  1.25 ‐ 4.62  0.00  4.62 
1994 total ‐ 0.86  2.27  3.12 ‐ 2.76  0.69  3.45 
          cumulative ‐ 2.11  2.27  4.38 ‐ 7.38  0.69  8.07 
1995 total  2.61 ‐ 0.09 ‐ 2.70 ‐ 2.28 ‐ 0.63  1.65 
         cumulative  0.50  2.18  1.68 ‐ 9.66  0.05  9.71 
1996 total ‐ 1.44  1.75  3.19 ‐ 1.48  0.00  1.48 
         cumulative ‐ 0.94  3.93  4.87 ‐ 11.14  0.05  11.19 
1997 total  0.38 ‐ 0.14 ‐ 0.52 ‐ 0.94 ‐ 0.71  0.24 
         cumulative ‐ 0.57  3.79  4.35 ‐ 12.08 ‐ 0.65  11.43 
1998 total ‐ 0.29  0.26  0.55  0.00  0.00  0.00 
         cumulative ‐ 0.85  4.05  4.90 ‐ 12.08 ‐ 0.65  11.43 
1999 total  0.48 ‐ 0.55 ‐ 1.03  0.00  0.00  0.00 








  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999 
Nom. long  13.2  11.7  12.0  8.8  9.0  8.8  7.1  6.0  4.8  4.7 
Nom. short  14.0  13.1  13.3  7.8  5.4  5.8  3.6  3.2  3.6  3.0 
Real long  7.8  8.8  10.3  5.6  4.3  5.0  3.0  2.0  2.2  1.8 
Real short  7.8  8.8  10.3  5.6  4.3  5.0  3.0  2.0  2.2  1.8 
Long – short ‐ 0.8 ‐ 1.4 ‐ 1.3  1.1  3.7  3.0  3.5  2.7  1.2  1.8 











1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999 
Hourly earnings in manuf.
1   9.76  6.14  2.08  1.55  4.48  7.06  3.83  2.81  3.65  3.17 
ULC, all economy
2  9.21  5.96 ‐ 1.48 ‐ 4.26 ‐ 1.93  2.84  0.75 ‐ 0.88  2.21  0.96 
ULC, manuf.
2  7.32  7.76 ‐ 5.66 ‐ 7.15 ‐ 3.16  5.39  0.88 ‐ 4.24 ‐ 2.23 ‐ 2.82 
Nom. eff. exch. rate 
2  3.93 ‐ 2.87 ‐ 12.18 ‐ 10.01  13.39  15.00 ‐ 2.44 ‐ 2.09  3.21  2.67 
Relative ULC, manuf. 
2  5.31 ‐ 0.95 ‐ 20.74 ‐ 24.22  5.23  15.96 ‐ 5.47 ‐ 5.93 ‐ 0.28  0.30 
Relative nominal wages, manuf.
 3  4.53 ‐ 2.35 ‐ 16.97 ‐ 19.03  6.11  11.61 ‐ 3.61 ‐ 5.28 ‐ 0.64 ‐ 2.64 
Relative ULC, all economy 
3   4.19 ‐ 2.60 ‐ 21.23 ‐ 18.65  6.58  15.96 ‐ 3.70 ‐ 6.05 ‐ 1.75 ‐ 5.38 
Labor prod. per person, all econ.
1  1.84 ‐ 0.57  4.11  6.13  5.69  2.14  2.22  2.55  2.89  1.58 
Labor prod.  per person, manuf.
1  1.82 ‐ 4.28  11.41  11.60  11.26  2.27  2.37  6.21  6.43  5.89 
Labor prod. per hour, all econ.
1  3.74  0.67  3.79  5.97  4.53  2.07  2.28  2.80  3.47  1.37 
Labor prod.  per hour, manuf.
1  4.32 ‐ 0.57  11.64  10.53  8.93  2.13  2.72  5.39  5.79  7.10 
CPI











1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999 
GDP  0.5 ‐ 6 ‐ 3.5 ‐ 0.8  3.6  4  3.6  6.2  5  3.9 
Priv. Consumption  ‐1.1 ‐ 3.7 ‐ 3.8 ‐ 3.5  2.4  4.5  3.8  3.3  4.6  2.8 
Exports  1.7 ‐ 7.2  10  16.3  13.5  8.5  5.9  13.9  9.2  11.1 




   Spending  Revenues Surplus Spending  Revenues Surplus 
IMF  IMF  IMF 
1993 total ‐ 1.25  .67  1.92 ‐ 1.39  .42  1.81 
         cumulative ‐ 1.25  .67  1.92 ‐ 1.39  .42  1.81 
1994 total ‐ 0.52  0.95  1.47 ‐ 0.59  0.19  0.78 
         cumulative ‐ 1.76  1.62  3.39 ‐ 1.98  0.61  2.59 
1995 total ‐ 1.11  1.69  2.80 ‐ 2.10  1.40  3.50 
         cumulative ‐ 2.88  3.32  6.19 ‐ 4.08  2.01  6.09 
1996 total  0.43  2.20  1.77 ‐ 1.20  0.80  2.00 
         cumulative ‐ 2.44  5.51  7.96 ‐ 5.28  2.81  8.09 
1997 total ‐ 1.76 ‐ 0.87  0.89 ‐ 0.90  0.60  1.50 
         cumulative ‐ 4.21  4.64  8.85 ‐ 6.18  3.41  9.59 
1998 total  0.60  0.20 ‐ 0.40 ‐ 0.60  0.40  1.00 







  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999 
Nom. long  13.2  10.7  10.0  8.6  9.7  10.3  8.1  6.7  5.0  5.0 
Nom. short  13.7  11.6  13.1  8.4  7.4  8.8  5.8  4.1  4.2  3.1 
Real long  2.8  1.3  7.6  3.8  7.6  7.8  7.5  6.0  5.3  4.5 
Real short  3.4  2.2  10.7  3.7  5.3  6.3  5.3  3.5  4.5  2.7 
Long – short ‐ 0.5 ‐ 0.9 ‐ 3.1  0.2  2.3  1.5  2.2  2.5  0.8  1.9 










1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999 
hourly earnings in manuf.
1   8.5  5.5  4.6  3.3  4.1  5.4  6.6  4.4  3.6  1.8 
ULC, total economy
2  11.4  6.3 ‐ 0.1  0.3  0.9  0.1  4.7  0.5  0.3 ‐ 0.9 
ULC, manuf.
 2  7.8  7.7 ‐ 0.5 ‐ 7.6 ‐ 7.2 ‐ 2.5  4.5 ‐ 4.4 ‐ 4.7 ‐ 6.8 
Nom. eff. exch. rate, chain‐linked
2   0.4  0.9  2.4 ‐ 17.7  1.2  0.4  10.1 ‐ 3.3 ‐ 0.2 ‐ 0.3 
Relative ULC, manuf. 
2  2.5  2.9 ‐ 2.7 ‐ 26.8 ‐ 6.4 ‐ 4.1  12.8 ‐ 7.2 ‐ 6.4 ‐ 7.0 
Real eff. exch. rate, nom. wages
3  2.8  1.2 ‐ 1.4 ‐ 18.8  0.2 ‐ 1.1  13.6 ‐ 4.4 ‐ 3.4 ‐ 4.5 
Real eff.  exch. rate, ULC
3   1.2  2.6 ‐ 1.5 ‐ 25.1 ‐ 6.7 ‐ 4.1  12.6 ‐ 7.5 ‐ 6.6 ‐ 9.5 
Labor prod. per person, all econ.
1  1.1  0.4  2.1  5.4  5.3  3.1  2.6  4.4  2.4  2.5 
Labor prod.  per person, manuf.
 1  2.0  0.5  5.2  10.1  15.5  7.0  3.7  9.3  6.6  9.7 
Labor prod. per hour, all econ.
 1  1.4  1.3  1.0  4.3  2.8  2.8  1.8  4.1  2.5  2.0 
Labor prod.  per hour, manuf.
 1  1.2  0.8  4.3  7.1  10.4  6.4  3.5  9.6  6.5  9.0 
CPI














1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000 
GDP  1.0 ‐ 1.1 ‐ 1.2 ‐ 2.1  4.0  3.9  1.6  2.7  4.2  4.7  4.5 
Priv. Consumption ‐ 0.5  0.9 ‐ 1.3 ‐ 3.6  2.1  1.1  1.8  2.8  3.3  4.0  5.3 
Exports  2.1 ‐ 1.9  2.0  8.3  13.5  11.3  4.4  13.8  9.0  7.2  11.7 
Gr. Dom. Cap. Form.  0.2 ‐ 8.5 ‐ 11.3 ‐ 14.6  7.0  9.9  4.7  0.6  8.8  8.7  5.7 
Mach. and Equipm. ‐ 0.2 ‐ 12.0 ‐ 13.8 ‐ 14.4  25.1  23.7  7.5  3.5  9.7  6.3  1.7 
Dwellings  7.2 ‐ 2.4 ‐ 11.6 ‐ 33.5 ‐ 33.6 ‐ 23.5  8.9 ‐ 8.1  5.4  13.3  14.8 
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Figure 1: The censoring bias of the IMF approach 
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Figure 2: Finland, consumer confidence 
 
 
 
 
 